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衡理論での株価(トービンの q) 決定と第 2 ， 3 章での将来収益の現在価値による株価決定とは果たして整合的である
のだろうか。言い換えれば，株式，債券，土地とかが必ずしも完全代替的でないとして，これら 3 資産の価格の同時
決定モデルによって，日本の株式市場を検討するといった問題は，ここでは考慮の外におかれている。さらにまた，
本論文は株式の発行市場についてはほとんどふれていない。しかし，バブル期においては，特に銀行による新株発行
が流通市場での株価形成に大きな影響を与えたし，逆に，最近の株価低迷期には，株式発行制限が加えられた。これ
らの事実は，発行市場が流通市場に与える影響の大きさを物語るものに他ならない。発行市場と流通市場の関連の分
析が欠けているのは，本論文の問題点のひとつである。だ、が，これらの問題点の存在は，学位申請者が本論文で示し
た手堅い分析能力と着実な問題発見能力をいささかも汚すものではなく，むしろこれからの研究のいっそうの進展の
可能性を示唆するものとも判断できる。
よって本論文は，博士(経済学)の学位に十分値するものであると判定する。
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